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資源配分への影響を強調する Kanodia らによる「Kanodia/Stein アプローチ」ないし「リアル
な影響の観点」に注目し、彼らがいかなるロジックを用いて会計情報のあり方を資源配分に結
びつけるのかを主に Kanodia and Sapra（2016）に依拠して詳細に跡づけ、次いで「Kanodia/
Stein アプローチ」ないし「リアルな影響の観点」以外で、会計情報のあり方と実体経済との
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的である）であっても、企業は近視眼的な投資行動をとる可能性がある（つまり経済は非効率
















































の典型として主に Kanodia によって主導されてきた「Kanodia/Stein アプローチ」ないし「リ
アルな影響の観点」（“real effects” perspective）（以下、「Kanodia/Stein アプローチ」とよぶ）
にまずは注目する。「Kanodia/Stein アプローチ」が工夫した会計情報が資源配分に影響を与
えるとするロジックの理解に向けて、以下、かなり詳細に彼らの議論を跡づける。
（１）「Kanodia/Stein アプローチ」の特徴ある 2 つの仮定












「Kanodia/Stein アプローチ」に沿ったすべての分析に共通する要素として Kanodia and 




最終現金累計額（terminal accumulations of cash）というよりむしろ資本市場における
短期的な価格の動きによって決定される。
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仮定⒜の意義については少し長くなるが、Kanodia and Sapra（2016, pp.630-631）自身の説




































   （第 1 期）   （第 2 期）  　
　　　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　     
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　　   　　　　　　　　　      
経営者が上場企業のために行う必要のあるある種の意思決定、  、が、企業の今後 3 年
間にわたるキャッシュフローに影響を与えると想定してみよう。これらのキャッシュフロー
を、 、 、  、とする。経営者は自身の意思決定を  で行い、単純化のために、その
後はなんらの意思決定も行わないものと仮定する。  を経営者が企業のために選択する意思
決定時点における経営者が保有する情報とする。企業は、第 1 期のキャッシュフローが実現し
観察されたのちの  において資本市場で  と価格づけられ、第 1 期と第 2 期のキャッシュ
フローが実現し観察されたのちの  において資本市場で  と価格づけられる。  と
 を、  および  の各時点での資本市場におけるすべての情報とする。情報集
合  には、第 1 期のキャッシュフローおよび経営者が  で行った意思決定に関する任












価格 が形成 価格 が形成
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することになる。経営者に対するこのようなプレッシャーを踏まえると、第 1 期と第 2 期の期
待資本市場価格のある種の加重平均からなる経営者の 1 つの目的関数がもたらされることにな
る。経営者は、  において、次式を解き、その結果として  を選択する。






企業（経営者）の目的関数を所与にして、  および  での資本市場価格の分布
がどのように企業の意思決定に反応して変化するのかについての信念の形成に向けて、経営
者は自身が保有する情報  を利用しなければならない。しかし、形成される市場価格それ自
体は、  および  のそれぞれの時点において資本市場が知っている情報集合  及







「繰り返し期待値の法則（law of iterated expectations）」により、仮に  において経営





























営者）の最適な意思決定は、一般的には、3 つのすべての情報集合  、  及び  にある種
の複雑な方法で依存することになるであろう。つまり、たとえ経営者が実際に市場よりも多く
のことを知っているとしても、企業の意思決定は（ⅰ）経営者の情報と（ⅱ）市場における情
報の双方に依存することになるであろう。企業の意思決定は、第 1 期と第 2 期の価格に割り当
てられる相対的なウエイトにも同様に影響されるであろうし、ファースト・ベストは一般に達
成されないであろう。  および  での市場における情報が、測定され投資者に開
示される情報に、少なくとも部分的に依存するとすれば、明らかにこのような開示情報はリア
ルな影響をもつであろう 5）。
4）  Kanodia and Sapra（2016）では示されてはいないが、経営者が知っているすべてのものを資本市場が同様に知っ
ている場合の経営者（企業）の目的関数は、結局、次のように表されることになる。
　　　














































































6）  多くはないが、資本市場における投資者が利用可能な情報に加えて、例えば Kanodia and Mukherji（1996）のよ
うに、投資者の選好が考慮されるモデルもある。
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た Kanodia and Mukherji（1996）、また無形資産投資の測定・報告が企業の投資政策に与える





















分析できるという「Kanodia/Stein アプローチ」のもう 1 つの特徴と密接に連動しており、両
者はトレード・オフの関係にあると思われるからである。
8）  また、株主が受け取るリター ンを資本市場における価格づけのベースとするKanodia and Mukherji（1996,p.54）で
は、平均 - 分散アプローチに基づいて、価格づけに際して、リター ンの期待値に加えてリスクも同時に考慮されている。
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以上のような契約ないし取引に焦点をあてる立場に対する Kanodia and Sapra （2016） の見











































































































































































場的取引  契約的取引、（ⅱ）については、価格 （会計利益などの）価格以外のシグナル
をそれぞれ対比させるという極めて単純な枠組みから、これまでの会計研究が会計情報を実体
経済とどのように結びつけ、どのようなロジックから会計情報は資源配分に影響を与えるとす
ることができたのかについて若干の整理を試みた。市場的取引  契約的取引および価格 
（会計利益などの）価格以外のシグナルというそれぞれの対立軸について、ある程度の連続性
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